












































































































２）海外上場外資株（境外上市外股）H 股 N 股 S 股























































直接発行 境外上市外股 H 股 など




































































































































































































































晨汽の後 １９９３年７月には上海石化による ADR 方式での香港との



























































表５ 中国企業の各年 IPO 件数の推移
Year ASH ASZ ASZS BSH SSZ DL HS RC OL
１９９０ ６ １ ０ ０ ０ ７ ０ ０ ０
１９９１ ０ １ ０ ０ ０ １ ０ ５ ５
１９９２ ２２ １７ ０ ９ ９ ５７ ０ ７ ７
１９９３ ７１ ４９ ０ １３ １０ １４３ ６ ５ １１
１９９４ ６８ ４２ ０ １２ ５ １２７ ８ ６ １４
１９９５ １５ ８ ０ ２ １０ ３５ １ ２ ３
１９９６ １０３ ９７ ０ ６ ９ ２１５ ６ ６ １２
１９９７ ８４ １１９ ０ ８ ８ ２１９ １５ １１ ２６
１９９８ ５３ ５１ ０ ２ ３ １０９ ２ １ ３
１９９９ ４６ ５２ ０ ２ ０ １００ ３ ４ ７
２０００ ８８ ４９ ０ １ ５ １４３ ６ ２ ８
２００１ ７８ １ ０ ０ ０ ７９ ８ ４ １２
２００２ ７０ １ ０ ０ ０ ７１ １６ １ １７
２００３ ６７ ０ ０ ０ ０ ６７ １８ ３ ２１
２００４ ６１ １ ３８ ０ ０ １００ １７ ６ ２３
２００５ ３ ０ １２ ０ ０ １５ １２ ４ １６
Totals ８３５ ４８９ ５０ ５５ ５９ １，４８８ １１８ ６７ １８５
注） IPO の件数であり上場社数ではない。Walter & Howie (2006) 115 Table 6.1を組み換え。
red chips は Hong Kong Red Chips Index の数値による。A：A 株 B：B 株 SH：上海





































































































































































































































































































































































































































































































































































































深 B 股 ２０．３ 恒生指数股 １３．８
深 A 股 ３７．５ 紅股 １６．３
上海 A 股 ３８．７ H 股 ７．２
上海 B 股 ３４．０















































































































































注） 希静 (2005) 28境外上市方式的合比表を簡略化 表現を手直し
表８ ２００４年末時点の中国企業の海外上場状況
類別 数量 時価（流通市値）億人民元（％）１家あたり
香港 H 株 １０９家（４０％） ４，８９７（２２％） ４４．９
香港股 ８４家（３０％） １４，９６２（６８％） １７８．１
米国単独上場 ３６家（１３％） １，７８５（ ８％） ４９．６
シンガポール上場 ４７家（１７％） ４５４（ ２％） ９．７














香港 美国 新加波 その他 合計 香港 美国 新加波 その他
１９９９ ２ ０ ０ ０ ２ １００％ ０％ ０％ ０％
２０００ １３ ５ ０ ０ １８ ７２ ２８ ０ ０
２００１ １４ ０ ２ ０ １６ ８８ ０ １２ ０
２００２ ２５ ０ ０ ０ ２５ １００ ０ ０ ０
２００３ ２５ ８ １ ０ ３４ ７４ ２４ ２ ０
２００４ ２６ １０ ２９ ０ ６５ ４０ １５ ４５ ０
２００５ ３０ ６ １９ １ ５６ ５４ １１ ３４ １
２００６ １７ ９ ２６ ５ ５７ ３０ １６ ４５ ９
２００７ ４４ ３１ ２６ １３ １１４ ３９ ２７ ２３ １１
２００８ １７ ６ １１ ８ ４２ ４０ １４ ２６ １９
２００９ ５０ １５ ５ １２ ８２ ６１ １８ ６ １５
２０１０ ７５ ３９ ７ ５ １２６ ５９ ３１ ６ ４
２０１１ ５２ １８ ２ ４８ １２０ ４３ １５ ２ ４０
２０１２ ３８ ４ ０ １５ ５７ ６７ ７ ０ ２６
合計 ４２８ １５１ １２８ １０７ ８１４ ５３ １８ １６ １３










(2011) 75）。李／／朱 (2011) はこの報告書には言及していないが，２００３年
以来，上市が妨げるものなく（通无阻 chang4tong1wu2zu3）行われた
結果，資本の海外逃避問題が再び重大になったことを指摘している（李／





















































































































































































２００１ １４，４６３ １０，７３３ ０．７２
２００２ １２，４８４ ９，９６２ ０．８０
２００３ １３，１７８ １７，０４０ １．２９
２００４ １１，６５８ １９，８５９ １．７０
資料：／ (2006) 表１から作成 国内は上海と深の合計 単位は億人民元
表１１ 各市場での中国企業 IPO 推移 2005-2007 金額単位は Million$
主 板 ２００５ 融資額 平均 ２００６ 融資額 平均 ２００７ 融資額 平均
香港 ３７件 １９，０１３ ５１４ ３９件 ４１，２８４ １，０５９ ５２件 ３１，１２７ ５９９
NYSE １ ３９６ ３９６ ３ ４８１ １６０ １８ ４，４９１ ２４９
NASDAQ ７ ７１９ １０３ ６ ５２７ ８８ ２ １，４６９ １３３
新加波 ２０ ２０２ １０ ２４ １，３３７ ５７ １６ １，９８８ ７６
東京 ２ ９３ ３１ ６ １３２ ２２ ５ １３５ ２７
創業板 ２００５ 融資額 平均 ２００６ 融資額 平均 ２００７ 融資額 平均
香港 ８件 ７５ ９ ６件 ２２７ ３８ １件 ２５６ ２５６


































































































































































































表１２ ２００７年中国企業内外上場状況と PE ファンド（１） 上場数
上場数量 うち PE 絡み ％
海 外 市 場 １１８ ６１ ５１．７％
国 内 市 場 １２４ ３３ ２６．６％
合 計 ２４２ ９４ ３８．８％
資料：言 (2008) 61より作成
表１３ ２００７年中国企業内外上場状況と PE ファンド（２） 調達額
総額（１） 平均調達額 うち PE 絡み（２） （２）／（１） 平均調達額
海外市場 ３９７．４４ ３．３６ １４９．５３ ３７．６％ ２．４５
国内市場 ６５０．８９ ５．２４ １９１．００ ２９．３％ ５．７８
合 計 １，０４８．３４ ４．３３ ３４０．５３ ３２．５％ ３．６２
資料：言 (2008) 61より作成 金額単位 億ドル端数切捨て
成城・経済研究 第２０３号 （２０１４年１月）
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PE 数量 PE 億米ドル PE 億人民元 PE/GDP
２００４ ２５３ １２．６９ ８６．６７ ０．０５％
２００５ ２３３ １０．５７ ７２．１９ ０．０４％
２００６ ４３５ １２１．３７ ８２８．９６ ０．３９％
２００７ ６１７ ２２１．７７ １，５１４．６９ ０．５９％
２００８ ７６２ ２８７．５４ １，９６３．９０ ０．６５％
注） ／欧／ (2010) 145-146表８表９をまとめた。各年の増加分，新規投資額を示す。
表１５ 新規私募股権基金投資業種別内訳
伝統産業 サービス 生物医薬 環境技術 広義 IT その他
２００６ ４７．８％ ３８．４％ ９．０％ ２．５％ ２．３％ －
２００６金額 ５８．０ ４６．６ １０．９ ３．０ ２．８
２００７ ６５．０％ １０．６％ ５．１％ ３．９％ １５．４％ －
２００７金額 １４４．２ ２３．５ １１．３ ８．６ ３４．２
２００８ ６３．１％ １２．１％ １．８％ ９．７％ １２．６％ ０．７％
２００８金額 １８１．４ ３４．８ ５．２ ２７．９ ３６．２
注） ／欧／ (2010) 147表１３を基礎に作成。金額単位は億米ドル。
表１６ 私募股権基金 (VC/PE) 投資の背景を持つ中国企業内外上場数
２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
上 場 数 ３９ ９４ ３５ ７７ ２２１ １７１
注） 亦春／林木 (2012) 7図２より。海外上場数については実数が掲載されていないが
同図３から上場数全体に対するおおむねの比率は読み取れ，投資の出口の主流が２００８年
頃を境に国内上場に移ったことは分かる。２００７年６割。２００９年４割。２０１１年２割弱な
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背后的 VC/PE，本市 ，2009-10, 88-91
,8／9芳，私募股基金 (PE) 在中国：一个典型案例，:，2009 (11), 12-
14
福光寛，中国証券監督管理委員会「中国資本市場発展簡要回顧」について，成城
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A希蕊，外 PE/VC 的中国之路，界，2013-03, 48-51
福光寛，中国概念股の危機はなぜ生じたのか，成城大学経済研究所研究報告 64，
2013-07, 1-36（福光 2013b）
China concept stock is another name of Chinese related stocks listed abroad. At
the introducing of joint stock companies Chinese leaders thought listing abroad in
中国概念股の理論・歴史・現状
― ―７５
future would supplement their insufficient funds for growth and have good effects
in management reform of national companies. High pressure among private compa-
nies to avoid regulation annoyed Chinese regulation authorities. After very short
time of deregulation Chinese government was seemed to change their policy to
restrain foreign listing again in 2006. But I also admit there is some room for
discussion because the numbers of foreign listing is still increasing after 2006. I
suggest insufficient supply of funds to those private companies and the work of
private equity funds might be some part of the answer to this puzzle.
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